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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 21日收盘价（元） 14.59 

52 周股价波动（元） 14.52-30.58 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -15.4 -27.7 -33.9 

相对涨幅（%） -9.3 -14.0 -17.5 
资料来源：海通证券研究所 
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重视业务扩展与研发，奠定未来高速发展

基础 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 营收稳定增长，AI+其他行业表现亮眼。公司公告 2021 年报，2021 年实现

营收 7.24 亿元，同比增长 17.33%；实现归母净利润 0.88 亿元，同比下降

44.40%；实现扣非归母净利润 5.67 亿元，同比下降 60.47%，主要是计提信

用减值损失大幅增长、因疫情影响公司订单毛利下降、人工成本上涨、实施

股权激励导致费用增加等综合因素影响。分行业来看，2021 年，公司 AI+安

全业务实现营业收入 5.75 亿元，同比增长 10.00%；AI+其他行业业务实现营

业收入 1.49 亿元，同比增长 57.58%。我们认为，公司 AI+安全业务稳定增

长，反映了公司在传统业务上的优势地位的维持，AI+其他行业的亮眼表现则

说明公司业务扩展进展顺利，未来收入体量有望继续提升。 

 公司市场布局不断扩展，新设市场中心进一步提升效率。2021 年，公司继续

积极推进市场布局，除在公安、政法、交通等传统优势行业持续发力外，还

实现了应急、环保、水利、消防等行业领域的不断突破，城市智能运维服务

业务也从福建省逐步扩展至江苏、江西、贵州等多个省市。面对市场机会，

集团统一调配资源，快速响应客户需求，推动业务落地。此外，为加快公司

全国区域业务的布局，提高区域市场业务的拓展效率，公司拟在上海设立市

场中心；同时，为进一步提高募集资金的使用效率、加快募投项目的实施进

度，公司拟新增市场拓展及运维服务网点建设项目的实施地点。我们认为，

公司目前市场布局不断扩展，新设立的市场中心和增加的实施地点有望使得

公司扩展速度进一步提升，从而为公司未来业绩的增长奠定基础。 

 研发重视度进一步提升，研发双中心强化公司技术实力。2021 年，公司进一

步重视研发，研发投入 0.42 亿元，同比增长 9.84%，同时，公司打造了智慧

水利研究院，积极筹建应急管理和工业互联网研究院，承接建设国家政法智

能化技术创新中心东南分中心，建立政法智能化研发机构，获批人工智能方

向的国家企业技术中心，还成立了智能硬件产品研究院，主打智慧灯杆、无

人机系列、智慧军警等智能终端设备。此外，公司建设上海研发中心，与厦

门研发中心形成双研发中心，集聚科技创新人才，打造科研新高地，加快公

司产品市场化、产业化，进一步提升公司综合竞争力。我们认为，公司对研

发的重视是公司业务发展的基石，能够维持公司整体的领先性并提升竞争力。 

 盈利预测与投资建议。我们认为公司积极推进全国业务布局，营收增长有望

加速，此外，对研发的重视奠定了未来公司长远的发展基础。我们预测，公

司 2022-2023 EPS 分别为 0.96/1.21 元；给予 2022 年动态 PE22-26 倍，

对应 6 个月合理价值区间为 21.15-25.00 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：AI 落地不及预期；公司业务推进不及预期的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 617 724 787 896 1027 

(+/-)YoY(%) 21.7% 17.3% 8.7% 13.9% 14.5% 

净利润(百万元) 158 88 180 227 255 

(+/-)YoY(%) 55.8% -44.4% 104.3% 26.2% 12.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.85 0.47 0.96 1.21 1.36 

毛利率(%) 46.9% 32.4% 38.5% 38.5% 38.3% 

净资产收益率(%) 25.3% 5.8% 10.6% 11.8% 11.7% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司分业务收入 

（单位：百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

社会安全系统解决方案 243.77 527.71 580.48 676.26 797.98 

同比增长（%） -36.7% 116.5% 10.0% 16.5% 18.0% 

安防视频监控产品销售 366.77 191.44 201.01 211.06 221.61 

同比增长（%） 219.2% -47.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

运维、保障及其他服务 6.55 4.67 4.90 5.15 5.41 

同比增长（%） -9.2% -28.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他业务 0.28 0.54 0.81 1.22 1.83 

同比增长（%） 211.1% 93.7% 50.0% 50.0% 50.0% 

合计 617.37 724.36 787.21 896.45 1026.84 

同比增长（%） 21.7% 17.3% 8.7% 13.9% 14.5% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司分业务毛利 

（单位：百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

社会安全系统解决方案 65.79  142.33  203.17  236.69  279.29  

毛利率（%） 27.0% 27.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

安防视频监控产品销售 221.60  88.64  96.49  105.53  110.81  

毛利率（%） 60.4% 46.3% 48.0% 50.0% 50.0% 

运维、保障及其他服务 2.30  3.23  2.94  2.83  2.97  

毛利率（%） 35.1% 69.1% 60.0% 55.0% 55.0% 

其他业务 0.03  0.26  0.33  0.37  0.55  

毛利率（%） 10.7% 47.9% 40.0% 30.0% 30.0% 

合计 289.72  234.46  302.92  345.42  393.62  

毛利率（%） 46.9% 32.4% 38.5% 38.5% 38.3% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 3 可比公司估值表 

    
EPS（元） PE（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值(亿元） 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

海康威视 002415.SZ 40.81 3,849.7 1.42 1.81 2.10 29 23 19 

大华股份 002236.SZ 16.62 497.7 1.30 1.46 1.77 13 11 9 

科大讯飞 002230.SZ 39.60 920.4 0.59 0.75 1.02 67 53 39 

平均             36 29 23 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

公司采用 Wind 一致预期，股价为 2022 年 04 月 21 日收盘价。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 724 787 896 1027 

每股收益 0.47 0.96 1.21 1.36  营业成本 490 484 551 633 

每股净资产 8.11 9.07 10.28 11.64  毛利率% 32.4% 38.5% 38.5% 38.3% 

每股经营现金流 -0.54 0.84 0.90 1.16  营业税金及附加 3 4 3 4 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 29 34 40 46 

P/E 32.28 15.80 12.52 11.17  营业费用率% 4.0% 4.3% 4.5% 4.5% 

P/B 1.87 1.67 1.48 1.30  管理费用 45 47 46 52 

P/S 3.93 3.61 3.17 2.77  管理费用率% 6.2% 6.0% 5.1% 5.1% 

EV/EBITDA 26.71 10.90 8.51 6.65  EBIT 116 169 209 236 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -8 5 8 10 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.0% 0.7% 0.9% 1.0% 

毛利率 32.4% 38.5% 38.5% 38.3%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 12.2% 22.9% 25.3% 24.8%  投资收益 8 8 14 16 

净资产收益率 5.8% 10.6% 11.8% 11.7%  营业利润 97 204 254 286 

资产回报率 3.8% 6.9% 7.8% 7.5%  营业外收支 5 0 3 0 

投资回报率 6.4% 7.8% 8.7% 8.5%  利润总额 102 204 258 286 

盈利增长（%）      EBITDA 126 183 216 245 

营业收入增长率 17.3% 8.7% 13.9% 14.5%  所得税 11 23 27 29 

EBIT 增长率 -37.8% 46.2% 23.1% 13.3%  有效所得税率% 11.3% 11.3% 10.5% 10.1% 

净利润增长率 -44.4% 104.3% 26.2% 12.1%  少数股东损益 2 1 3 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 88 180 227 255 

资产负债率 33.8% 34.2% 33.7% 35.1%       

流动比率 2.59 2.59 2.66 2.59       

速动比率 2.39 2.40 2.48 2.41  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.06 1.24 1.28 1.33  货币资金 786 1055 1218 1527 

经营效率指标      应收账款及应收票据 760 760 903 1013 

应收帐款周转天数 285.59 303.79 294.69 299.24  存货 112 130 137 164 

存货周转天数 83.43 98.33 90.88 94.61  其它流动资产 261 255 265 269 

总资产周转率 0.31 0.30 0.31 0.30  流动资产合计 1919 2200 2523 2973 

固定资产周转率 43.90 35.78 37.14 38.80  长期股权投资 19 19 19 19 

      固定资产 16 22 24 26 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 10 12 17 21 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 393 402 409 415 

净利润 88 180 227 255  资产总计 2313 2602 2931 3388 

少数股东损益 2 1 3 3  短期借款 68 200 200 300 

非现金支出 75 14 7 8  应付票据及应付账款 513 456 548 613 

非经营收益 -19 -2 -10 -6  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -249 -36 -60 -42  其它流动负债 161 194 201 235 

经营活动现金流 -102 157 168 217  流动负债合计 742 850 949 1148 

资产 -18 -22 -11 -15  长期借款 0 0 0 0 

投资 -1 0 0 0  其它长期负债 40 40 40 40 

其他 10 8 14 16  非流动负债合计 40 40 40 40 

投资活动现金流 -9 -14 3 1  负债总计 782 890 989 1188 

债权募资 136 132 0 100  实收资本 187 187 187 187 

股权募资 836 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1519 1699 1926 2181 

其他 -255 -5 -8 -10  少数股东权益 12 13 16 19 

融资活动现金流 717 127 -8 90  负债和所有者权益合计 2313 2602 2931 3388 

现金净流量 606 269 163 309       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业，电子行业 

洪琳 计算机行业 

杨林 计算机行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 利亚德,易华录,歌尔股份,中颖电子,四维图新,木林森,浪潮国际,创业慧康,视源股份,航天宏图,立昂微,敏芯股份,传

音控股,京北方,晶赛科技,盈建科,品茗股份,广联达,用友网络,银江技术,长川科技,芯朋微,芯原股份-U,N 汉鑫,三利

谱,瑞芯微,能科科技,炬光科技,鼎捷软件,中科曙光 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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